




よる「コーポレートガバナンス・コード原案」が平成27年 3 月 5 日に公表され、
東京証券取引所の上場規程等が改正された後（他の取引所も同様に対応した）、同















3 ．comply or explain ルールとコーポレートガバナンス上級委員会














1999年 7 月の第二次ヴィエノ報告書、そして2002年 9 月のブートン報告書におい
て相次いで取り上げられ、2003年に一つの集大成として AFEP（フランス私企業
協会）と MEDEF（フランス企業連盟）の二つの民間経済団体による「上場会社







策定は2008年 7 月 3 日の法律第2008─649号により商法典において企業が任意に
コーポレートガバナンス・コードに準拠できる旨の規定が置かれたことを受けた
結果であり、comply or explain（遵守せよ、さもなければ説明せよ）ルールが法文










（ 1 ）　AMF, Rapport sur les rémunérations des dirigeants des sociétés cotées et sur la mise en 
œuvre des recommandations AFEP/MEDEF, 9 juill. 2009, p. 7. 同コードはわが国のように東
京証券取引所の上場規程等の一部改正を伴うものではなく、あくまで企業団体が策定したも
のに各企業が自発的に準拠する方式が採られていることを指摘しておく必要がある。ただ
し、comply or explain ルールは商法典において明らかにされている（この点については後述
する）。近時の遵守状況については、« Dossier: Le nouveau code AFEP─MEDEF de juin 
2013 », Actes pratiques et Ingénierie sociétaire, mars─avr. 2014, pp. 10─11 が詳しい。
（ 2 ）　邦訳として、コーポレートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議（第 1 回）参






要な見直し（コーポレートガバナンス上級委員会（Haut Comité de Gouvernement 
d’Entreprise）の新設、say on pay 制度の導入等）がなされたことは注目に値する。
　なお、2013年版コードは2009年以降、フランス国内における唯一のコーポレー
トガバナンス・コードではなくなった。コーポレートガバナンス・コードの遵守




























「取締役会がある会社（société à conseil d’administration）」であることにある。
（ 3 ）　MiddleNext コードの見直しも現在なされており、2015年内に公表予定である。このほ
か、コード形式ではないが、現在二度目の改訂作業が進行中の OECD コーポレートガバナ
ンス原則がある。
（ 4 ）　GOMEZ （P.─Y.）, Référentiel pour une gouvernance raisonnable, mars 2009, http://www.
middlenext.com/lienhtml/Referentiel_gouvernance.pdf〔2015年 6 月21日閲覧〕.
（ 5 ）　RIPERT （G.） et ROBLOT （R.）, par GERMAIN （M.） et MAGNIER （V.）, Traité de droit 
commercial. Les sociétés commerciales, t. 2, 21eéd., LGDJ, 2014, no 2771, p. 896.




































巻 5 号594頁、 6 号715頁（以上、2004）、ジェルマン・ミシェル（鳥山恭一訳）「上場会社の
ガヴァナンス」慶應法学15・16号（2010）205頁参照。
（ 7 ）　MAGNIER （V.）, « Le UK Corporate Governance code », JCP E 2013. 1642, no 6; COHEN 
（D.）, « Le gouvernement d’entreprise, une nécessité en droit français? », in Mélanges Malaurie, 




































（ 8 ）　GERMAIN （M.）, MAGNIER （V.）, NOURY （M.─A.）, « La gouvernance des sociétés cotées », 
JCP E 2013. 1638, no 15.
（ 9 ）　Conseil d’État, Étude annuelle 2013: Le droit souple, La Documentation française, 2013, 
p. 56 et s., spéc. pp. 69─71. この点をさらに強調し、ソフトローの法的性質（juridicité）を認
め、「規範の実効性（effectivité de la norme）」が認められることが法的性質の付与の条件で
あり、コーポレートガバナンス・コードはこの条件を満たしているとして評価する論者も見
られる（PACLOT （Y.）, « La juridicité du code AFEP/MEDEF de gouvernement d’entreprise 
des sociétés cotées », Rev. soc. 2011, p. 395）。
（10）　Rapport 2013, op. cit. （note 9）, p. 178 et s., pp. 190─191.



































（11）　Rapport 2013, op. cit. （note 9）, pp. 11─12, p. 117.
（12）　他方で、法律とは異なる方法で規制がなされることを肯定的に評価した論者も見受けられ
る（PACLOT （Y.）, « Gouvernance d’entreprise: la révision du code AFEP─MEDEF préférée 
à la loi », Bull. Joly 2013, p. 558）。
（13）　GERMAIN et al., op. cit. （note 8）, no 17.
（14）　Ass. Nat., Rapport d’information No 737 sur la transparence et la gouvernance des 








　最初に取り上げるべきなのは2013年版コードにおける comply or explain ルー
ルである
（15）
。同ルールは EU の2006年 6 月14日第2006/46/CE 号指令を受け、2008
年 7 月 3 日の法律第2008─649号により商法典 L. 225─37 条及び L. 225─68 条にお



















　さらに、comply or explain ルールの延長として新たに設けられたのはコード
の適用を監視する委員会であるコーポレートガバナンス上級委員会（Haut 
Comité de Gouvernement d’Entreprise、以下、上級委員会という）である。こうした
委員会の新設はそれまで監視任務が AFEP 及び MEDEF に帰属するとされてい
たものの（旧コード§22）、その方法が曖昧であった状況に対する改善と考えられ
る。独立性の高さが強調され、本格的な監視メカニズムの発動として注目される
この委員会は 7 名で構成され、 4 名は「国際規模のグループにおいて執行権限
（15）　V. not. DONZEL─TABOUCOU （C.）, « Le principe « appliquer ou expliquer » en France », 
Rev. soc. 2015, p. 347.
（16）　GERMAIN et al., op. cit. （note 8）, no 20.
（17）　GERMAIN et al., op. cit. （note 8）, no 19.
（18）　AMF, Rapport annuel sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération des 
dirigeants sociaux, 2012, p. 6.




















に上級委員会は2014年 1 月に公表していたコードの適用ガイド （Guide d’application 











ができる（例えば、原子力会社 Areva 社とパイプ製造会社 Vallourec 社は取締役会会長を
「独立」としているが、会社の個々の状況に適合・基礎づけられた正当化事由が示されてな
いとされている（AMF, Rapport annuel sur le gouvernement d’entreprise et la rémunération 















れた商法典 L. 225─102─1条により会社受任者（mandataire social）の報酬総額等の




















（21）　ジェルマン・前掲注（ 6 ）211頁。COZIAN （M.）, VIANDIER （A.）, DEBOISSY （F.）, Droit 







に銀行業界においては2013年 7 月26日の法律第2013─672号第23条により say on pay がいち早
く導入されている（旧通貨金融法典 L. 511─41─1B 条、現 L. 511─73 条）。
（24）　法律制定の試みが放棄されることに対する批判的見解として、VIANDIER （A.）, « L’avis 
consultatif de l’assemblée des actionnaires sur la rémunération des dirigeants sociaux », JCP 
46　　早法 91 巻 1 号（2015）
役割は2013年版コードに委ねられることとなった。
　商法典 L. 225─45 条により取締役が分け合う出席手当（jetons de présence）の総
額について株主総会決議が求められているが、取締役会会長、執行役員（directeur 
général）または担当執行役員（directeurs généraux délégués）に与えられる報酬の
決定権限は商法典 L. 225─47 条及び L. 225─53 条に基づき取締役会の専属的決定
事項とされてきた（執行役会がある会社については同法典 L. 225─63条及び L. 225─81
条）。こうした事項につき株主総会に発言権を与えるのが2013年版コードの意図
であり、イギリス、オーストラリア、ドイツそしてアメリカにおいて相次いで導
入された say on pay 制度が初めてフランスに導入されたことになる。ただし、

























E 2013. 1416, no 4.
（25）　取締役会がある会社では取締役会会長、執行役員、担当執行役員、執行役会がある会社
では執行役会会長及び執行役会の構成員、株式合資会社では業務執行者（gérant）を指す概
念である（2013年版コード 1 頁注 1 参照）。























































を制限する方向で見直しがなされた。もともと商法典 L. 225─21 条（執行役会が
ある会社については L. 225─77条）において自然人（personne physique）はフランス
に本店を有する株式会社において 5 つ以上の取締役職（監査役会の構成員の職）を
兼務することができないとされ（外国会社における職務は規制対象となっておらず、
またグループ会社においても例外がある）、また同法典 L. 225─94─1 条においてフラ















（28）　SIMON （J.）, « Le concept de gouvernance », Gaz. Pal. 24─28 août 2014, p. 2693 et p. 2699.








　もともと2013年版コード以前に say on pay をフランスにおいていち早く自発
的に導入した大手広告代理店 Publicis 社において、2013年 5 月に株主総会が監査
役会会長及び執行役会会長の報酬メカニズムにつき意見表明を行い、99.4％と
78.8％でそれぞれにつき賛成したこと、そして2013年版コード導入後初めて say 












議を義務づけることに言及し、実際に2014年 4 月 9 日に EU 指令第2007/36/CE












Finance/Documents/PDF/Assemblees_Generales/Compte rendu de l’Assemblée Générale 
2013 （3）.pdf）。〔2015年 6 月21日閲覧〕
（31）　ただし、会社指揮者は自発的に報酬の引き下げに応じるほか、退任する場合もあるとし
て実質的には拘束力のある say on pay と同様の効果があるとする実務家の見解もある
（BUHART （J.） et LAFONT （N.）, « Say on pay à la française –Quelles leçons tirer du droit 
comparé? », JCP G 2013, doctr. 91）。
（32）　Proposition de directive du Parlement européen et du conseil modifiant la directive 







今後は EU 指令を通じて法律に基づいた say on pay 制度が導入される見通しを
明らかにしている
（34）




























2007/36/CE en vue de promouvoir l’engagement à long terme des actionnaires, et la directive 
2013/34/UE en ce qui concerne certains éléments de la déclaration sur la gouvernance 
d’entreprise, 9 avr. 2014.
（33）　V. « Rémunération des dirigeants: adoption d’un projet de directive », D. 2015. 1097. ただ
し、報酬総額の上限の開示に関する部分は削除された。
（34）　AMF, Rapport 2014, op. cit. （note 20）, pp. 33─34.
（35）　VIANDIER, op. cit. （note 24）, no 30 et s.
（36）　GERMAIN et al., op. cit. （note 8）, no 3; WEBER （C.）, « Le concept de gouvernance. Le 
point de vue du chef d’entreprise », Gaz. Pal. 24─28 août 2014, p. 2701.
（37）　GERMAIN et al., op. cit. （note 8）, no 3.






スに関する問題について AMF はその前身の COB 時代から関心を示し続け
（39）
、





















（39）　ROUSSEL （F.）, « Le régulateur boursier face aux exigences du gouvernement 





が 指 摘 さ れ た（MUKA TSHIBENDE （L.─D.）, « Nouvelle révision du Code Afep─Medef du 
gouvernement d’entreprise des sociétés cotées », Dr. soc. déc. 2013, étude 24）。
